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Article Info  Abstract 

Article type:  
Research Article 

 Supporting investors strengthens the confidence of investors and consequently 

the economic development and prosperity of the country. The aim of the current 

research is to analyze the status of supporting components for retail investors with 

the aim of developing economic businesses. The research method of the present 

study is a hybrid approach. The research strategy or plan was based on the 

qualitative part of theorizing. First, in the content analysis section, the articles 

were categorized and analyzed, and 67 domestic and foreign articles were 

extracted with basic indicators. By using open coding, axial coding and selective 

coding according to (Strauss and Corbin, 1998), 5 main categories were 

categorized, the questions of the questionnaire were set based on the open codes 

of the qualitative section and were semi-structured interviews with 35 faculty 

members. Islamic Azad University of Tehran Metropolis was sent and it 

continued until the theoretical saturation of 35 people and at this stage the 

indicators were confirmed. The percentage of priority of each index was 

calculated. In the next step, the quantitative part was done using the purposeful 

sampling method, the questionnaire was sent to 190 academic staff members of 

accounting, management and economics in national and open universities, and 

using the status questionnaire and SPSS 22 software and One-sample T-test is 

used to describe the current situation. The results showed that the average index 

that represents the state of support for investors is not at a favorable level. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

شور آن توسعه و رونق اقتصادی ک تبعبهو  انگذارهیسرماباعث تقویت اطمینان  گذارانهیسرماحمایت از  

 توسعه باهدفخرد  گذارانهیسرماحمایتی از  یهامؤلفههدف پژوهش حاضر تحلیل وضعیت  .شودیم

تحقیق پژوهش حاضر با رویکرد ترکیبی است. استراتژی یا  . روشباشدیماقتصادی  یوکارهاکسب

ها بود. ابتدا در بخش تحلیل محتوی مقاله بنیان زمینه یپردازهینظرطرح پژوهش در بخش کیفی 

های اساسی استخراج شدند. با استفاده مقاله داخلی و خارجی شاخص 77و تحلیل شدند که  یبنددسته

مقوله  5(، 1991کوربین،  و )استراوس به روش کدگذاری باز، کدگذاری محوری و کدگذاری انتخابیاز 

 صورتهببر اساس کدهای باز بخش کیفی تنظیم گردید و  نامهپرسششدند. سؤالات  یبنددستهاصلی 

آزاد اسلامی و سراسری تهران ارسال  دانشگاه یعلمئتیه نفر از اعضای 55با  ساختاریافتهنیمهمصاحبه 

شدند. درصد میزان اولویت  دییتأ هاشاخصنفر ادامه داشت و در این مرحله  55شد و تا اشباع نظری  

ند هدفم یریگنمونهه گردید. در گام بعدی بخش کمی با استفاده از روش محاسب هاشاخصهر یک از 

رشته حسابداری، مدیریت و  یعلمئتیهنفر از اعضای  191برای  ارسال شده نامهپرسشانجام شد، 

 افزاررمنتعیین وضعیت و  نامهپرسشسراسری و آزاد ارسال شد و با استفاده از  هایدانشگاهاقتصاد در 

جهت توصیف وضعیت فعلی استفاده شده است. نتایج  یانمونهو آزمون تی تک  22س اس پی اس ا

 است در سطح مطلوبی قرار گذارانهیسرماوضعیت حمایت از  انگرینماکه  هاشاخصنشان داد میانگین 

 ندارد. 

 تاریخچه مقاله:

 1012تیرماه  12 تاریخ دریافت:

مهرماه  15 تاریخ ارسال بازنگری:

1012 

 1012آذرماه  15 :شپذیر  تاریخ
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 مقدمه . 2

 ،مسائل عصر حاضر زیبرانگچالش موارد یکی از است، گذارانسرمایههدف  نیترمهمرشد اقتصادی 

ای برخوردار است؛ گذاری از اهمیت ویژهبحث توسعه اقتصادی است. در این راستا، میزان سرمایه

گذاری و تخصیص سرمایه، از جمله تصمیمات کلیدی و گیری راجع به سرمایه، تصمیمکهیطوربه

ر گذاری د، برای سرمایهرونیازا (.2121، 1کامارودینا، آفرب و جفرک) ها استاساسی در شرکت

ار قر موردتوجهمنابع،  محدودیت بهباتوجهگذاری را های مختلف، باید حد یا میزان سرمایهپروژه

)مورتگات  ها استامنیت روانی، اعتماد اجتماعی و حمایت دولت جذب سرمایه نیازمند ایجاد ،دهد

رس و اوراق بوسرمایه ) هایاصلی بازار اهدافاز . (1011 ی،داودو یداود ؛2،2117آنانرتاب دلوفاب

، اصلاح اقتصاد توسعه اقتصادی، یهاطرحاجرای  جهت یهاهیسرماساماندهی گردآوری و  (بهادار

رونق اقتصادی و گردش چرخه مالی در  باهدف گذارانسرمایهو سرمایه  نیتأمساختار مالی یا 

 یبرا اهشرکتو مقررات حاکم بر  نیقوان تیفیک ،(1599)طالبی و صباحی همراه،  است هاشرکت

به  یاساس یامر ،یاقتصاد هایتیفعال ینیآفرثروتو  یمال یبازارها، نهادها مؤثراز عملکرد  نانیاطم

 یحقوق یهانظام تیوضع ،یخرد بانک جهان گذارانسرمایهاز  تی. شاخص حمارودمیشمار 

. کندمی یریگاندازهخرد  گذارانسرمایهاز  تیمابر ح تأکیدمختلف را با  یکشورها یشرکت تیحاکم

و مقررات ناظر بر  نی، قوانوکارکسبخرد؛ پروژه سهولت انجام  گذارانسرمایهاز  تیشاخص حما

 نوانعبهشده را  لیتحم یهاخسارتبه جبران  گذارانسرمایه یمعاملات اشخاص وابسته و دسترس

 به یدر اقتصاد و سهولت دسترس یت شرکتیحاکم یاستانداردها تیسنجش وضع یبرا یشاخص

خرد  دارانسهاماز  تیهر چه حما .دهدمیقرار  وتحلیلتجزیهمورد  ه،یسرما یدر بازارها یمنابع مال

باشد، سطح  شتریب ،رسانندمی انزی شرکت به موارد اغلب در در مقابل معاملات اشخاص وابسته 

 نهیر زمد یوجود مقررات کاف رونیازا. دیخواهد گرد تیتقو هیسرما یدر بازارها گذاریسرمایه

و امکان  تیفیباک یمال ینهادها اسب،من یمال یخرد، تنوع ابزارها گذارانسرمایهاز حقوق  تیحما

 ،هاشرکت رانیمد پذیریمسئولیتو  تیفراهم گردد، شفاف گذارانسرمایهلازم به  هایآموزش
                                                           
1 Kamarudina&Ariffb &Jaafarc 
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 نینابراب ؛خواهد داشت یکشور را در پ یدر توسعه اقتصاد هینقش بازار سرما شیو افزا یبخشعمق

 لازم، گسترش هایآموزشو  یمال ظامن تیاصلاح و تقو ،یاقتصاد هایشاخصهمچون بهبود  یاهداف

 گذارانایهسرمتوجه به بهبود حقوق  قیاز طر هیسهم بازار سرما شیکشور و افزا یمال تأمین قیو تعم

 صیخصو ت زیتجه ازمندین ،یبه رشد و توسعه اقتصاد یابیدست گری. از طرف ددیمحقق خواهد گرد

ازار در ب یمال یمهم بدون کمک بازارها، ابزارها و نهادها نیاست و ا یمنابع در سطح اقتصاد مل نةیبه

رانی و ای هایبنگاه و اقتصادی مالی تأمیناز ی حال حاضر بخش در ستین پذیرامکانکارآمد  ةیسرما

 لاقخ و کارآفرینان هاشرکت مدیرانو  شودمیانجام  گذاریسرمایهاقتصادی از طریق بازار  هایطرح

، ندآوریروخود بیش از آنکه به انتشار سهام یا اوراق بدهی  هایطرح و اقتصادی مالی تأمینبرای 

ارتقاء  ،دکننمیاستفاده  بانکی مختلف هایواماقتصادی در غالب  هایتأمینو  از ظرفیت نظام بانکی

 )تولیدات، خدمات و ارتباطات جهانی( هایبخشدر  آن کشور ، توانایجامعهتوسعه اقتصادی هر  و

 گذارانسرمایهو موفقیت در جذب  ، سرمایههابخشدر همه  دهد و یکی از عوامل بسیار مهمنشان می

 ،داخلی و خارجی سرمایه بازارهایاز طریق  اقتصادی  . تأمین(1012)روشنگر زاده و همکاران،  است

امنیت  ارتقای، اجتماعی اعتماد توسعهمستلزم که  رودمی ه شمارب هزینهکمهای بسیار از جمله روش

(. 1، ص 1591)خاقی و پیرئایی،  است گذارانسرمایه از حقوق حمایتتشویق و گذاری و سرمایه

رود که می به شمارهزینه تأمین مالی های بسیار کمتأمین مالی از طریق بازار سرمایه، از جمله روش

)حسینی و  گذاران استگذاری و حمایت از حقوق سرمایهمنیت سرمایها ،اعتمادجلبمستلزم 

کشف و  گذاریسرمایهموضوعات در بازار  ترینمهمیکی از  نی؛ بنابرا(195، ص1591 ،زادهعیشف

است که حاکمیت شرکتی یکی  گذارانسرمایهپر اهمیت در حمایت از  هایشاخصو  الگوهابررسی 

 یورکلطبه اصلی بازار سرمایه تخصیص مالکیت سهام است. هاینقش است. یکی از راهبردهااز این 

 ،(2119 5،)کائو وداگلاس و گو و وانگعلائم مناسب برای تخصیص منابع هستند  هامتیبازار قدر 

 یگذارسرمایهزیادی در زمینه  یهامیتصم توانندمیهمچنین در این بازار افراد حقیقی و حقوقی 

                                                           
3 Cao &  Douglas & Goh& Wang 
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 5، کوتاری2111و واتز 0)هولتازن  گرددیمعرضه  هاشرکتبهاداری که توسط گرفته و از بین اوراق 

از همه  "انعکاس کاملی"در یک بازار قیمت اوراق بهادار در هر لحظه از زمان  کهدرصورتی .(2111

از عوامل مؤثر  یکی .(2111 ،7)ژیو و لین آن بازار را کارا نامید توانمیاطلاعات در دسترس باشد، 

 گذارانهیرماس یبرا یمنابع اطلاعات ترینمهماز  یکیاطلاعات است که  تیفیک نه،یبه یگذارهیبر سرما

 انیراز ج یاز حد ناش شیب یگذارهیسرما تواندیم ت،یفیباک یحسابدار اطلاعات، دیآمی حساببه

 جادیا ،یمنابع مال تیاطلاعات نامتقارن منجر به محدود .ها را کاهش دهدنقد آزاد شرکت

است.  یو نظارت یگذارارزش فةیوظدو  یدارا یاطلاعات حسابدار .گرددیم یناکاف گذاریسرمایه

 یگذارارزش فهیاز وظ یطور عمده ناش به، یدر کاهش عدم تقارن اطلاعات ینقش اطلاعات حسابدار

کمک  هتج گذارانهیسرما یرا برا یتا اطلاعات شودیبالا باعث م تیفیباک یاست؛ اطلاعات حسابدار

 یناش یهاانیفراهم آورد و ز ،یگذارهیسرما ماتیو تصم هاییدارا حیصح یگذاردر ارزشها به آن

 یهاچالشیکی از که  را کاهش دهد یگذارهیدر سرما حیناصح یریگمیتصم ای یگذاراز ارزش

که اطلاعات  شودیماقتصادی فرض  بازارهایدر چارچوب . شودمیاصلی در کشور ما محسوب 

ی دیگر از سو، نباشد گراناستفادهو راه گریزی برای سو  شودمیمنطقی افشا  صورتبهسابداری  ح

مت برای سنجش اثر رویداد بر قی اتکاقابلتغییرات قیمت سهام اطراف یک رویداد اطلاعاتی، معیاری 

در  انگذارسرمایه(. این دیدگاه هر گونه اثرگذاری تعصبات رفتاری 2117 7،)چاترجی سهام است

 9، کوتاری2111و واتز 1)هولتازن  نمایدمیبه اطلاعات حسابداری را نفی  هاآنو عملکرد  دهیشکل

(. تحولات مالیه رفتاری به طور فزاینده ای محققان را تشویق به بررسی صحت این دیدگاه می 2111

حمایت  .(2117، 15ن)سوم به نقل از (.2119 12،، هیرشلیفر و تی اُو2110 11، دانیل2111 11نمایند )لی

                                                           
4 Holthausen 
5 Kothari 
6 Zhou& Lan 
7 Chatterjee 
8 Holthausen 
9 Kothari 
10 Lee 
11 Daniel 
12 Hirshliefer 
13 Suman 
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، قوانین و مقررات ناظر بر معاملات اشخاص وکارکسبگذاران خرد؛ پروژه سهولت انجام ازسرمایه

نجش شاخصی برای س عنوانبهگذاران به جبران خسارتهای تحمیل شده را وابسته و دسترسی سرمایه

ارهای مالی در بازوضعیت استانداردهای حاکمیت شرکتی در اقتصاد و سهولت دسترسی به منابع 

ارایة چارچوب و راهکارهای »اینکه موضوع  بهباتوجهدهد. قرار می وتحلیلتجزیهسرمایه، مورد 

های پژوهشی سال یکی از اولویت« در بازار اوراق بهادار ایران گذارانسرمایه از مناسب برای حمایت

ایه بعد از شورای عالی بورس( رکن اصلی بازار سرم عنوانبه) سازمان بورس و اوراق بهادار 1597

اعلام گردیده است و در پایگاه اطلاعاتی مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی آن سازمان به 

نیز در دسترس عموم قرار گرفته است، بیانگر اهمیت و کاربردی بودن موضوع تحقیق بوده 10آدرس 

ینه ارایه نگردیده است تا جامعه و از طرف دیگر نیز بیانگر این است که تحقیق کاملی در این زم

تخصصی به مطالعه موضوع پرداخته و مصادیق حمایت از  صورتبهدانشگاهی و محقیقین 

را شناسایی نمایند و ضمن ارایه الگویی جامع، راهکارهای مناسبی به منظور حمایت  گذارانسرمایه

قات بیشتر تحقی. ان فراهم نمایندخرد در بازار سرمایه ایر گذارانسرمایهگذاران، بخصوص از سرمایه

کنند که استانداردهای حاکمیت شرکتی با هدف دهه اخیر در این زمینه، شواهد تجربی را ارایه می

خرد نتایج اقتصادی مثبتی را هم در سطح ملی و هم در سطح بنگاه پوشش  گذارانسرمایهحمایت از 

مدیره و  هیئتتی مانند ترکیب داده است. در این خصوص چند جنبه از موضوع حاکمیت شرک

از مدیران شرکت، از اهمیت  دارانسهاماستقلال آن، شفافیت بنگاه و سطح افشا شرکتها، حقوق 

های کیفیت قوانین و مقررات در حوزه .(1011)محمدی و همکاران، بیشتری خوردار بوده است

خرد و هیأت مدیره و مدیران  دارانسهام، رابطه دارانسهامبین  15حاکمیت شرکتی، مساله نمایندگی

خرد با بازار سرمایه بزرگتر،  دارانسهامشرکت را کاهش خواهد داد. به طور خاص، حمایت بیشتر از 

)جعفری  همراه خواهد بود ارزش بیشتر بنگاه، با عملکرد بهتر بنگاه ،توزیع کاراتر منابع در سطح بنگاه

 هکدرصورتی گذارانسرمایهمطالعات نشان می دهند،  (. علاوه بر این تعداد زیادی از1012،و همکاران

                                                           
14 http://www.rdis.ir 
15 . Agency Problem 
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-های بیشتری را برای بازده سرمایه گذاریاطمینان کافی از بازگشت سرمایه خود نداشته باشند، نرخ

در مطالعات دیگر به تاثیر مثبت وجود یک  .(1011کرمی وهمکاران،) های خود طلب خواهند کرد

مدیر  انعنوبهمدیره و وجود افراد متعدد که  هیئتستقلال کمیته حسابرسی در شرکت، اطمینان از ا

بر توزیع منابع در سطح بنگاه و بازدهی طولانی مدت بنگاه اشاره شده است همچنین  17(CEOعامل )

منتشر نموده است  گذارانسرمایهبانک جهانی گزارشات متعددی را در خصوص موضوع حمایت از 

-بازارهای کشورهای مختلف از نظر میزان حمایت از سرمایه و حتی در برخی موارد نیز به مقایسه

در این خصوص ارایه گردیده است که همگی به نحوی  متفاوتیهای تحلیل گذاران پرداخته است و

دهد که در تحقیقات موجود نشان می اند. بررسی ادبیاتنموده تأکید گذارانسرمایهبه حمایت از 

گذاران، برخی بر حفاظت از ، برخی بر اثرات حمایت از سرمایهگذارانسرمایهمرتبط با حمایت از 

-گذاران و بعضی نیز بر تلقی و برداشت استفاده کنندگان از موضوع حمایت از سرمایهحقوق سرمایه

ذاران گاند و در تحقیقات مختلف نیز تعدادی از عوامل مرتبط با حمایت از سرمایهنموده تأکیدگذاران 

 گذاران را مورد توجه قرار گرفته استهایی از حمایت از سرمایهاند یا بخشادهمورد بررسی قرار د

مسئله این تحقیق، پر کردن خلاءهای موجود در ادبیات این حوزه  (.1011 ،و همکاران نیشهاب الد)

 است.

خرد  گذارانسرمایههای خبرگان درحمایت از ها از کدگذاری مصاحبهمدل پیشنهادی شاخص

 اقتصادی  با هدف رشد

 ،یگذارنام سازی، مقایسه خردکردن، به که هاستداده تحلیل فرایند از بخشی باز کدگذاری

 شده خرد مجزا هایبخش به هاداده باز، کدگذاری طی .پردازدمی هاداده یبندمقوله و یپردازمفهوم

 قرار یاجداگانه قةطب در شانیهامشابهت اساس بر آمدهدستبه و هامشابهت آوردندستبه برای و

. است تریانتزاع مفاهیم سایر از که است مفهومی ادامه در شوندیم بررسی شانیهاتفاوت ،(مفاهیم)

                                                           
16 .Chief Executive Officer 
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 باز کدگذاری نتیجه خلاصه، کار این به ،گیرندمی (پردازی مقوله)  شودیم گفته ،(مقوله) طور به

 .هاستداده از شده ایجاد مفهومی هایمقوله از ایمجموعه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خرد گذارانسرمایهاز  تیدرحما مصاحبه ها یاز کدگذار هاشاخص یشنهادیمدل پ -1شکل شماره 

 

 فرهنگ سازی، اقدامات انضباطی، ،توسععه نظارت  ،تقویت قوانین

ه دسترسی عادلانه ب افیت گزارشگری مالی،شف بهبود شعاخص ها، 

 ،افزایش آگاهی ،پایبدی به اخلاقیات ،تقویعت نظارت  ،اطلاععات 

هبود ب ،افزایش کیفیت حسععابرسععی  ،افزایش تحلیل تخصععصععی 

 حاکمیت شرکتی توسعه آموزش

 پیامد ها حمایت

 ثبات اقتصادی

 افزایش تولید

 باز یابی اعتماد

 رشد جذب سرمایه

 ،یت رسعععانه ای حمایت آموزشعععیحما حمعایعت مالی،  

حمایت به پاسخدهی  حمایت از شعفاف سازی اطلاعات  

از کیفیت حمایت  ،حمعایت نظارتی  ،سعععرمعایعه گعذاران   

قدرت حمایت از  میزان ،حسععابداری، حاکمیت شععرکتی 

 شاخص ،اطلاعات یشعاخص افشا  ،سعرمایه گذران خرد 

 ارائه ،از سععهام خرد تیحما شععاخص رانیمد تیمسععول

 قانون و وضع ،صادقانه یمال یگزارشگر ی،تیآموزش حما

تار ساخ اصلاح ،ییقضا بیتعق سعهولت  ی،تیمقرارت حما

 میزان حقوق سهامداران میزان افشای اطلاعات، ی،مال

 

حمایت از سرمایه 

 گذاران  خرد

شرایط مداخله گر  در کاهش 

 حمایت 

 شرایط زمینه ای  حمایت 

عف ض ،نبود تجربه فسعاد اخلاقی فسعاد مالی،   عدم مسعولیت پذیری، 

تصععمیم گیری  افشععا اطلاعات غلط، الگو گیری غلط مالی، ،آگاهی

 ،ادیبی ثباتی اقتص ،ضعف قانونی )نوسانات( فقدان اعتماد، هیجانی،

شعاخص های اقتصعادی، دخالت دولت ها، گزاشگری مالی پایداری   

 شاخص

 

فتار سیاسی ر ,عوامل اجتماعی ،عوامل فرهنگی مل اقتصعادی، عوا

، آموزش ،سعرمایه گذاران، وضعیت بازار، رفتار عاملان  اقتصادی 

ی کارای ،طلاعاتی حسععابداری، قابلیت اعتمادسععیسععتم ا  ،فرهنگ

 ،میزان افشععای اطلاعات ،اطلاعات  فردی حسععابداری ،سععیسععتم

 سواد مالی

 

ل حمایتی شرایط  و عوام  
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مدل  ابعاد شدنروشناستخراج شده جهت  هایشاخص هریک از یمفهوم فیدر ادامه تعار   

ش هستند که نق یمؤسسات ایسازمان  ،یمال ینهادها :شودمیارائه  گذارانسرمایهحمایت از 

 یانهیو با هز شتریبا سرعت ب هاهیکه سرما شوندینهادها باعث م نیا. کنندیمرا اجرا  یمال یهاواسطه

و  ینهادها عمدتا امور مال نیا گر،ید انی. به ب(1011 ،و همکاران )شهابی نژاد کمتر در گردش باشند

ها  متیکاهش ق ایت وام و بصور یمال یبانیپشت ای یمال تیحما کنندیم ییرا اجرا یگذارهیسرما

، 17جیو ،لیو، ژانگ و ژانگ) است گذاریسرمایه یبرا نیآفرارزش زهیانگ نی، که بزرگتردر بازار

انی )سلط در بازار است یتصاداق یجهت اقدام ها یریادگی یشامل بسته ها یآموزش تیحما .(2121

عموم  یجهت دستر یکاربرد یاطلاعات اقدام ها سازیشفافاز  تیحما .(1011 ،نژاد و همکاران

 نگذاراسرمایه دهیپاسخبه  تیحما باشدمی یاقتصاد گذاریسرمایهجهت  ازیبه اطلاعات مورد ن

می کر) باشد ریپذ تیبورس مسولان پاسخگو ومسول بازارهایدر  یاقتصاد یدر هنگام چالش ها

 لیسهبه منظور ت یحسابدار تیفیمربوط به ک فیتعار مامت یحسابدار تیفیک .(1011وهمکاران،

 ندکمیرا فراهم  یساختار ،یشرکت تیحاکم است. یمورد اطلاعات حسابداردر یارزش یقضاوت ها

 نییاهداف و نظارت بر عملکرد تع نیبه ا یابیدست شده وابزار نییآن اهداف شرکت تع قیکه از طر

د فر کیبه تعهد  کار طیدر مح ییپاسخگو رانیمد مسئولیت. (2111 ،و همکاران 11ایلاون) شودمی

صادقانه  یمال یگزارشگر سازمان اشاره دارد. کینقش خاص خود در  قیخود و تصد فیبه وظا

بخش مربوط به  یمستمر جرا ینادرست که کار آنها تلاش ها ای یتقلب یمال یکشف گزارش ها

فساد  .(2117)19مورتگات آنانرتاب دلوفاب دهدمی شیاطلاعات را افزا یو افشا یتقلب درحسابدار

ضعف  .(2111 ،و همکاران وی)ژ هستند یاطلاعات از ابعاد فساد مال لطغ یشامل تقلب و افشا یمال

 .شودمی یشکست اقتصاد جهیو درنت یباعث اقدامات اشتباه اقتصاد یغلط مال یریو الگوگ یآگاه

تواند  یم نیقوان تیتقو ،ی، اقدامات انضباطشودمی یاعتماد یعدم ب نهیزم )نوسانات( یضعف قانون

وسان های به معنی ن یاقتصاد ثباتیبی باز گرداند. گذارانسرمایهاعتماد را  یتیعامل حما کی عنوانبه

                                                           
17 Gao&  iao  &Zhang  &  Zhang 
18 Lavonia 
19 Moortgat &Annaertab&Deloofab 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443121000329#!
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ه، )طالبی و صباحی همرا  دهدمیقرار  ریرا تحت تاث گذارانسرمایهکه رفتار خیلی عادی بازار است 

آورد.  یبه بار نم یمثبت جیتان یاقتصاد یگذار یو خط مش یاستگذاریدر س هادولتدخالت  .(1599

 یمال اطلاعات تیفیک نیاز بالاتر گذارانسرمایه یمال یگزارشگر تیو شفاف یمال گزارشگریدر 

 ،نو همکارا نیشهاب الد) کنن یحاصل م نانیاطم گذاریسرمایهآگاهانه در مورد  گیریتصمیم یبرا

ه در حوزه اقتصاد باشد ک یشده قبل بیتصو نیتواند همراه با اعمال قوان یتوسعه نظارت م (.1011

 .(1011 )محمدی و همکاران،است  انیبر بازاردر جر یمطمن شوند که نظارت گذارانسرمایه

تواند  یاز پس انداز م گذاریسرمایهکه یاد بگیریم آموزش است  ازمندین گذاریسرمایه سازیفرهنگ

دهند  یار مقر ریات بازاررا تحت تاثنوسان یاسی, سیعوامل اجتماع داشته باشد. یشتریب یسودآور

اشاره داشت نگرش  گذارانسرمایهبود که به نگرش  یگرید یمولفه ا گذارانسرمایهرفتار 

دارد  یبستگ یبازار  به رفتار عاملان اقتصاد تی. وضعشودمیدر رفتار آنها ظاهر   گذارانسرمایه

 که یعبارت است از مجموعه ا یبداراطلاعات حسا ستمیس طورکلیبه(. 1011 و همکاران، یداود)

 ادهاستف …حقوق و  اتیمال ،گذاریسرمایهبازده  یاست و سازمان از آن برا وستهیپ گریکدیبه 

به نرخ شکست اقتصادی اشاره دارد که هرچه شکست کمتر باشد افراد اعتماد  اعتماد تی. قابلکندمی

 عتمادا بازیابی یت اعتماد کاهش یابد بایداما زمانی که قابل و دارند گذاریسرمایهبیشتری برای 

 شیافزادر نهایت دو مولفه  صورت گیرد که با استفاده از قانون گذاری حمایتی می تواند انجام شود.

ر ؛ حال اگباشدمینشانه بزرگ شدن و بالغ شدن  یا نهیرشد در هر زم ،هیو رشد جذب سرما دیتول

 دهیرس کارا درحوزه اقتصاد شرفتیپ کی، متعهدانه به جامعه کی یعنیرشد مربوط به اقتصاد باشد، 

با  هسیدر مقا ،یکالاها و خدمات اقتصاد دیتول شیدر افزا توانمیرا در واقع  یرشد اقتصاد است.

 هایشاخصاصلی و زیر  هایشاخص. هدف این پژوهش استخراج کرد فیگر تعرید یبازه زمان کی

. همچنین دیگر هدف باشدمیبهادار  اوراقبورس  خرد در گذارانسرمایهدر حمایت از  فرعی

ه که در یافت باشدمی گذارانسرمایهحمایتی از  هایشاخصپژوهش حاضر مقایسه وضعیت فعلی 

های پژوهش به این سوال پاسخ داده شده است که چه اندازه بین فاصله موجود و مطلوب 

 حمایتی فاصله وجود دارد؟ هایشاخص
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 پیشینه پژوهش. 1

نمونه ( بیان داشتند که 1011داودی  داودی )  دامه پژوهش های که راستای پژوهش حاضر استدر ا

شرکت  -مشاهده سال 721 شرکت برابر با 95ی آماری بر اساس معیارهای غربالگری شده تعداد 

و هزینه حقوق  مسئولیت اجتماعیبر رابطه بین  گذارانسرمایهحمایت است. نتایج تحقیق نشان داد 

 دارانسهاماز  تیداشتند حما انی( ب1011و همکاران ) نیشهاب الد .صاحبان سهام تاثیر مثبت دارد

 تیوع حمان نیبوده و ا هیدر بازار سرما گذاریسرمایهمنافع مشروع در  نیمهم در تضم یخرد امر

( در پژوهش خود 1011حسنی و همکاران ) چندان موردتوجه قرار نگرفته است. رانیدر حقوق ا

انه حقوق مالک هیسرما نهیبر هز یمعنادار منف ریتاث زین گذارانسرمایهاز  تیشاخص حما بیان کرد

 از حقوق تیدر حما یشرکت یراهبر یها هینقش مهم رو انگریب یلیداشته است. شواهد تکم

 هیسرما نهیکاهش هز یراهکارها عنوانبه یاطلاعات مال تیفیبهبود ک یساز نهیو زم گذارانسرمایه

 یالمللنیب یهااستاندارد رشیپذ نیکه ب دادندنشان  (1011همکاران ) کرمی و .ستا هاشرکت

 رانیدمعنادار برقرار است و م یاسود رابطه تیریو مد گذارانسرمایهاز  تیحما ،یمال یگزارشگر

 ندیماتوجه ن یمال یگزارشگر یمربوط به استانداردها یهایو خط مش هایبه استراتژ دیها باشرکت

ها سود بپردازند و موجب بهبود عملکرد شرکت تیریو مد گذارانهیاز سرما تیتا بتوانند به حما

یی و سودآوری، کیفیت نقدینگی، کیفیت دارا هایمولفه (1011. مسعودی و همکاران )شوند

حساسیت به مخاطرات بازار بر ریسک چندک های پایین و بالا تاثیر منفی و معنی داری داشته اند. 

همچنین تاثیر دو مولفه کیفیت مدیریت و حساسیت به مخاطرات بازار در چندک میانی نیز منفی و 

ی مالی با ی توانگرمعنی دار بوده است. بنابراین نهاد ناظر باید تنظیم و اجرای قواعد نظارتی بر مبنا

 ارانگذسرمایهبر این مولفه ها را به ویژه در صندوق های چندک بالا پیگیری تا از منافع  تأکید

گذاران واکنش سرمایهدر پژوهشی به مطالعه  (1599ژولانژاد و رحمانی ) ،. بخرد نسبمحافظت کند

از طریق  (1599) و همکارانطالبی  .به حمایت در برابر تضاد منافع طی دوران رکود اقتصادی است

ا های بگذاران بر پایداری و هموارسازی سود بانکحمایت از حقوق سرمایهپژوهش شبه آزمایشی 

های شناسایی مؤلفه( نشاد داد که 1591) حسینی و همکاران سطح بالای فساد مالی تاثیر گذار است.

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%AA%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C/
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اد بهینه منابع، پیشگیری از فس گذاران، به تحقق عدالت اقتصادی، تخصیصحمایت از حقوق سرمایه

های مالی، ارتقای شفافیت اطلاعاتی بازار سرمایه، توسعه بازار سرمایه، ایجاد بازار و سوءاستفاده

. حمیدیان و تقی زاده کندفعال، رقابت در اقتصاد، توسعه اقتصادی و پیشرفت صنعتی کمک می

سود  و کیفیت حسابرسی با کیفیت گذارانیهسرماعلاوه بر این، بین حمایت از  ( بیان داشتند،1597)

 به شرکتی حاکمیت ابزارهای .(1597 مومن زاده و مومن زاده، )تقی نتاج، شرکت رابطه وجود دارد

 اعتماد ایجاد ،وکارکسب فضای بهبود راستای در خرد دارانسهام حقوق از صیانت و حمایت منظور

( 2121)21، آفرب و جفرکشد .کامارودینا ارائه متیمقاو اقتصاد اهداف تحقق و گذارانسرمایه برای

ای  در کشور های مختلف در کیفیت حسابداری شرکت های دار گذارانسرمایهقدرت حمایت از 

( نشان دادسرمایه گذاران  نقش اقتصادی پویا تری در زمینه 2121) نقش مهمی است. جیو و همکاران

کائو وداگلاس و گو و می کردند . گذاریسرمایهی اعتماد بیشتر و با  کندمیایفا  گذاریسرمایه

زمینه های نهادی و فضای قانونی میزان خلق ارزش را برای تصاحب در سراسر  (2119)21وانگ

و بازده متقاضی  گذارسرمایه( نتیجه رسیدند بین حمایت از 2111)22ژیو و لین کندمیجهان تعیین 

، که در شرکت های چینی غیر دولتی بیشتر شودمیتعدیل  هاشرکتتوسط مالکیت نهادی در خرید 

را برای حفاظت  گذارانسرمایهو آموزش  گذارسرمایهحمایت از  (2111) 25لاونیا و پردامشهود است. 

. فقدان حمایت باعث عدم آگاهی مالی و آشفتگی رودمیبشمار  مؤثراز عوامل  گذارانسرمایهاز منافع 

و مالیات  گذارانسرمایه( نشان داد که قوانین حمایت از 2117) مورتگات و همکاران. شودمیبازار 

باعث  گذارانسرمایهحمایت از  .(2117)20آکرونا وصمدانیب  بر سیاست سود سهام تأثیر می گذارد.

 گذارسرمایهتخصیص سیاستگذرای مدبرانه، کاهش ریسک میشود. دبه طور کلی حمایت از 

 لارینا، تاپیا و اورزیا است گذارانسرمایهاطلاعات و جذب یک سیاست تجاری بین تولید  دهندهنشان
خرد  با انتقال کنترل با افزایش سودآوری ارتباط دارد هنگامی  گذارانسرمایه( حمایت از 2117)25
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، 27ینسیک) محرک خرید قوی تر است عنوانبه وریبهرهقوی است، بهبود  گذارسرمایهکه حمایت از 

 در منصفانه ارزش که داد نشان کشور 50 مالی های شرکت تحلیل و تجزیه با مطالعه این (2117

باعث افزایش یا کاهش رمایه گذاری  گذارانیه  سرما حقوق از قوی یا متوسط حمایت با کشورهایی

از جمله  باید به حمایت قانونی، حمایت  اطلاعاتی، حمایت آموزشی که  .(2115 27)سنچز شودمی

 ارگزاری ها باید به آن توجه کنند.بورس های اوراق بها دار و ک

 روش شناسی پژوهش . 3

توسعه  باهدفخرد  گذارانسرمایهاز  یتیحما هایمولفه تیوضع لیتحلهدف پژوهش حاضر 

 ای یاستراتژ .تحقیق پژوهش حاضر با رویکرد ترکیبی است . روشباشدیم یاقتصاد وکارهایکسب

ها نیان بود. ابتدا در بخش تحلیل محتوی مقالهب زمینه پردازینظریه یفیطرح پژوهش در بخش ک

اساسی استخراج شد با استفاده  هایشاخصمقاله داخلی و خارجی  77و تحلیل شدند که  بندیدسته

 5 (،1991  کوربین، و )استراوس از کدگذاری باز، کدگذاری محوری و کدگذاری انتخابی به روش

ر اساس کدهای باز بخش کیفی تنظیم گردید و ب نامهپرسششد سؤالات  بندیدستهمقوله اصلی 

آزاد اسلامی و  دانشگاه علمیهیئت از اعضای خبرگان 55با  ساختاریافتهنیمهمصاحبه  صورتبه

 تأیید هاشاخصنفر ادامه داشت و در این مرحله  55سراسری تهران ارسال شد و تا اشباع نظری  

ه شده است. در گام بعدی بخش کمی با محاسب هاشاخصشد. درصد میزان اولویت هر یک از 

 علمیهیئتنفر از اعضای  191ارسال شده برای  نامهپرسشهدفمند بود،  گیرینمونهاستفاده از روش 

 امهناز پرسشسراسری و آزاد ارسال شد و با استفاده  هایدانشگاهرشته حسابداری و اقتصاد در 

جهت توصیف وضعیت فعلی استفاده  اینمونه تک Tو آزمون  SPSS 22 افزارنرمتعیین وضعیت و 

ست ا گذارانسرمایهوضعیت حمایت از  نمایانگرکه  هاشاخصشده است. نتایج نشان داد میانگین 

 در سطح مطلوبی قرار ندارد. 

 
                                                           
26 Sikin 
27 Sáncheza 



 

.2041پاییز        .   سوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

15 

 یافته های پژوهش. 0

اهمیت موضوع تحقیق، نیاز بود با افرادی مصاحبه شود که ضمن برخورداری از تخصص  بهباتوجه

ر د روازاینآگاهی کافی داشته باشند.  خصوصدراینبوده و  گیرتصمیمدگانه، در حوزه خود چن

 قیبودند. در تحق هیدانشگاه، افراد شاغل در ارکان بازار سرما یعلمئتیتحقیق حاضر، اعضای ه

که روش تحقیق زمینه بنیان اشاره دارد، روش  گونههمان هاشوندهمصاحبهحاضر، برای انتخاب 

 گیرینمونههدف پژوهش، از روش  بهباتوجهقرار گرفت. همچنین  مدنظرنظری  گیریونهنم

انتخاب  نی، یعیازنجیرهیا  برفیگلوله گیرینمونهبرای مصاحبه استفاده شد.  ایزنجیرهیا  برفیگلوله

 هکه به نحوی با یکدیگر پیوند دارند و پژوهشگر را به سایر افراد همان جامع کنندگانیشرکت

 . کنندمیراهنمایی 

 بخش اول کیفی  شناختیجمعیتاطلاعات 

نفر از خبرگان رشته اقتصاد  55 یدر دو مرحله برا یبا استفاده از فن دلف  هایافتهمرحله  نیدر ا

 کوربین و استراوس. شده است ارائه (1شماره جدول )در  یینها جیارسال شد که نتا یو حسابدار

ساده  داستان سیر خط روش و نمودار روش  :کنندیم بیان تحقیق نتیجة و مدل بیان برای را روش دو

  .پژوهش حاضر است در مطرح شده هایمقولهانی هر یک از درصد فراو روش ،هاوشر موجزترین

 کمی پژوهش وتحلیلتجزیهبخش دوم 

 پژوهش  شناختیجمعیتتجزیه تحلیل توصیفی بخش 

 هادانشگاه شناختیجمعیتتوصیف متغیر 

 های مصاحبه شوندگانویژگی :2جدول 

 سایر تحصیلات تعداد نام دانشگاه

 علمیهیئتعضو  دکترا 15 سراسری  یهادانشگاه

 علمیهیئتعضو  دکترا 21 آزاد اسلامی  استان تهران  هایدانشگاه

  55 جمع
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 هادانشگاهوزیع فراوانی مربوط به ت :1جدول 

 درصد فراوانی عناوین

مدرستیبتردانشگاه   17 9%  

%5 11 دانشگاه علامه طباطبایی  

%11 19 دانشگاه شهید بهشتی   

%55 77 دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات  

%11 19 دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال  

%11 55 دانشگاه آزاد اسلامی واحد مرکز  

%1 15 دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران غرب  

%5 9  جنوبتهراناسلامی واحد  دانشگاه آزاد  

%111 191 جمع  
 

آزاد اسلامی شهر  هایدانشگاهسراسری و  هایدانشگاهاساتید نفر از  191در نهایت نمونه آماری 

رشته تخصصی حسابداری فارغ التحصیل شده در که  ی بودندملاک انتخاب اساتید .تهران بودند.

در رشته حسابداری و  و سابداری در دانشگاه داشته تدریس دروس حسال  5باشند و سابقه فعالیت 

است  به خوبی مشخص شده فوق جدول  . درهستندحسابرسی، مدیریت و اقتصاد مشغول به فعالیت 

 اند. در این پژوهش شرکت داشته علمیهیئتکه از هر دانشگاه چه تعداد عضو 

  دهندگانپاسخسن 

سنوزیع فراوانی مربوط به : ت 3جدول   

ینعناو  درصد فراوانی 

51-21  29 15%  

01-51  71 01%  
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51-01  19 51%  

71-51  20 15%  

%111 191 جمع  

تا  51درصد سن ین  01/1نفر معادل  71سال داشتند.  51تا  21درصد سن بین  15/1 معادلنفر  29

د درص1/ 15نفر معادل  20سال داشتند.  51تا  01درصد سن  51/1نفر معادل  59سال داشتند.  01

 سال داشتند. 71تا  51سن بین 

 در بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایهحمایت از ( محرک هایشاخصشرایط علی) : 0جدول شماره 

 درصد فراوانی عناوین

 %7 17 حمایت مالی

 %5 7 ایرسانهحمایت 

 %7 10 حمایت آموزشی

 %1 11 اطلاعات سازیشفافحمایت از 

 %12 21 گذارانایهسرم دهیپاسخاز حمایت 

 %5 12 حمایت نظارتی

 %7 10 حمایت از کیفیت حسابداری

 %7 17 حاکمیت شرکتی

 %5 1 میزان قدرت حمایت از سرمایه گذران

 %5 11 افشای اطلاعات

 %7 15 مدیران مسئولیت

 %5 15 حمایت از سهام خرد

 %5 1 ارائه آموزش حمایتی

 %7 17 گزارشگری مالی صادقانه

 %5 7 حمایتی مقرراتانون و وضع ق
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 در بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایهحمایت از ( محرک هایشاخصشرایط علی) : 0جدول شماره 

 درصد فراوانی عناوین

 %0 9 سهولت تعقیب قضایی

 %5 7 اصلاح ساختار مالی

 %5 11 میزان افشای اطلاعات

 %5 7 دارانسهاممیزان حقوق 

 %111 251 جمع

 سازیشفافاز  تیحما ؛%7 یآموزش تیحما ؛%5 ایرسانه تیحما ؛%7یمال تیحما :شرایط علی

 تیفیاز ک تیحما ؛%5 ینظارت تیحما ؛%12گذارانهیماسر دهیپاسخبه  تیحما ؛%1اطلاعات 

 یشاخص افشا ؛%5گذران خرد  هیاز سرما تیقدرت حما زانیم ؛%7 یشرکت تیحاکم ؛%7 یحسابدار

 یتیارائه آموزش حما ؛%5از سهام خرد  تیحما شاخص ؛%7 رانیمد مسئولیت شاخص ؛%5اطلاعات 

 ؛%0 ییقضا بیسهولت تعق ؛%5یتیحما رراتمقوضع قانون و  ؛%7صادقانه  یمالی گزارشگر ؛5%

   . درصد بود %5دارانسهامحقوق  زانیم ؛%5اطلاعات یافشا زانیم ؛%5یساختار مال اصلاح

 محوری مقوله عنوانبه در ابعاد گوناگون  گذارانسرمایه از حمایت تحقیق این در :محوری هایمقوله

 .باشد یکدیگر با هامقوله سایر ارتباط و توضیح برای مبنایی تا است شده شناسایی

 در بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایهحمایت از راهبردی(  هایشاخص: ) 5جدول شماره 

 درصد فراوانی عناوین

 %11 9 تقویت قوانین 

 %7 5 توسعه نظارت 

 %9 7 سازیفرهنگ  

 %7 5 اقدامات انضباطی 

 %5 0 هاشاخصبهبود  

 %9 7 مالیشفافیت گزارشگری  

 %1 7 دسترسی عادلانه به اطلاعات 
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 در بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایهحمایت از راهبردی(  هایشاخص: ) 5جدول شماره 

 درصد فراوانی عناوین

 %2 5 تقویت نظارت  

 %2 0 به اخلاقیات یبندیپا

 %1 7 افزایش آگاهی  

 %7 5 افزایش تحلیل تخصصی  

 %5 0 افزایش کیفیت حسابرسی 

 %7 5 بهبود حاکمیت شرکتی 

 %11 1 توسعه آموزش

 %111 11 جمع

بهبود شاخص  ؛%7یاقدامات انضباط ؛%9یفرهنگ ساز ؛%7توسعه نظارت ؛%11 نیقوان تیتقو

به  یبدیپا ؛%2نظارت  تیتقو؛ %1عادلانه به اطلاعات یدسترس ؛%9یمال یگزارشگر تیشفاف ؛%5ها

بهبود  ؛%5یحسابرس تیفیک شیافزا ؛%7یتخصص لیتحل شیافزا ؛%1یآگاه شیافزا ؛%2اتیاخلاق

 درصد بود. %11توسعه آموزش ؛%7یشرکت تیحاکم

در بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایهحمایت از مخرب(  هایشاخص: )6جدول شماره   

 درصد فراوانی عناوین
پذیریمسئولیتعدم   0 7%  

%5 2 فساد اخلاقی   

%11 7 فساد مالی  

%5 5 نبود تجربه   

%7 0 ضعف آگاهی   

غلط مالی الگوگیری  7 11%  

%5 5 افشا اطلاعات غلط  

هیجانی گیریتصمیم  5 2%  

%2 0 فقدان اعتماد  
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در بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایهحمایت از مخرب(  هایشاخص: )6جدول شماره   

 درصد فراوانی عناوین
%7 0 ضعف قانونی )نوسانات(    

اقتصادی  ثباتیبی  5 1%  

اقتصادی هایشاخص  0 7%  

هادولتدخالت   5 1%  

مالی  گزارشگری  0 7%  

%5 5 پایداری شاخص  

%111 75 جمع  

 ؛%7 یآگاه ضعف ؛%5تجربه  نبود ؛%11یمال فساد ؛%5 یاخلاق فساد ؛%7یریپذتیمسئولعدم 

 ضعف ؛%2اعتماد فقدان ؛%2یجانیه گیریتصمیم ؛%5غلط اطلاعات افشا ؛%11یغلط مال الگوگیری

 ؛%1هادولت دخالت %7یاقتصاد هایشاخص ؛%1 یاقتصاد ثباتیبی ؛%7)نوسانات( یقانون

 .درصد بود %5شاخص یداریپا ؛%7 یمال گزارشگری

 در بورس اوراق بهادار تهران ذارانگسرمایهحمایت از  (محیطی هایشاخص) :7جدول شماره 

 درصد فراوانی عناوین

 %15 0 عوامل اقتصادی

 %5 1 عوامل فرهنگی 

 %7 2 سیاسی ،عوامل اجتماعی

 %11 5 گذارانسرمایهرفتار 

 %7 2 وضعیت بازار

 %7 2 رفتار عاملان اقتصادی

 %11 5 آموزش

 %11 5 فرهنگ 

 %15 0 سیستم اطلاعاتی حسابداری

 %7 2 لیت اعتماد قاب
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 در بورس اوراق بهادار تهران ذارانگسرمایهحمایت از  (محیطی هایشاخص) :7جدول شماره 

 درصد فراوانی عناوین

 %7 2 کارایی سیستم 

 %11 5 اطلاعات  فردی حسابداری

 %111 51 جمع

 ؛%11گذارانهیسرما رفتار ؛%7یاسیس-یاجتماع عوامل ؛%5یفرهنگ عوامل ؛%15یعوامل اقتصاد

 یاطلاعات ستمیس ؛%11 فرهنگ؛ %11آموزش؛ %7یاقتصاد عاملان رفتار؛ %7بازار تیوضع

 درصد بود. %11یحسابدار یفرد  اطلاعات ؛%7 ستمیس ییکارا ؛%7اعتماد  تیقابل ؛%15یحسابدار

 در بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایهاز  تیحماپیامد های   .8جدول شماره 

 درصد فراوانی عناوین

 %51 22 ثبات اقتصادی 

 %52 25 افزایش تولید 

 %15 11 اعتماد  بازیابی

 %25 17 رشد جذب سرمایه 

 %111 75 عجم

 .درصد بود %25 هیجذب سرما رشد ؛%15اعتماد  بازیابی ؛%52 دیتول شیافزا ؛%51 یاقتصادثبات 

 خرد  گذاریسرمایهحمایت از  هایشاخصتعیین وضعیت 

0H  خرد در حد مطلوب نیست. گذاریسرمایهحمایتگر از  هایشاخصوضعیت 

 حمایتگر هایشاخص .9جدول 

 t p df میزان تفاوت تانداردانحراف اس میانگین متغیر

 119 .111 5,277 -5,90211 11,29775 51,1579 خرد گذاریسرمایهحمایتگر  هایشاخص

است  51/1حمایتگر برابر با  هایشاخصشود میانگین جدول بالا مشاهده می درکه  گونههمان

ل که جدومعنی داری سطح  بهباتوجهو  شودمیمیانگین واقعی دیده  بادرصد میزان تفاوت  90/5و 
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فرض یک را رد و فرض صفر را پذیرفت و نتیجه گیری کرد که  توانمیاست . کوچکتر 15از 

 وضعیت مطلوبی ندارد. گذاریسرمایهحمایتگر از  هایشاخص

 خرد  گذاریسرمایهراهبردی حمایت از  وضعیت شاخص

0H  نیستدر حد مطلوب  خرد گذاریسرمایهحمایت از راهبردی  شاخصوضعیت. 

راهبردی هایشاخص-24جدول   

 t p df میزان تفاوت انحراف استاندارد میانگین متغیر

 گذاریسرمایهراهبردی حمایت از  شاخص

 خرد
21,2527 1,15170 1,70757- 2,999- 111. 119 

راهبردی حمایت از  شاخصشود میانگین که در جدول بالا مشاهده می گونههمان

 شودمیدرصد میزان تفاوت با میانگین واقعی دیده  70/1است و  21/1با برابر خرد  گذاریسرمایه

فرض یک را رد و فرض صفر  توانمیاست . کوچکتر 15جدول که از سطح معنی داری  بهباتوجهو 

وضعیت مطلوبی خرد  گذاریسرمایهراهبردی حمایت از  شاخصرا پذیرفت و نتیجه گیری کرد که 

 ندارد.

 خرد گذاریسرمایهایت از وضعیت شاخص محیطی حم

0H  حد مطلوب نیست خرد گذاریسرمایهاز  حمایتمحیطی  شاخصوضعیت. 

محیطی هایشاخص .22جدول   
 t p df میزان تفاوت انحراف استاندارد میانگین متغیر

 119 .111 5,555 2,72115 11,77701 29,7211 خرد گذاریسرمایهشاخص محیطی حمایت از 

 گذاریسرمایهشاخص محیطی حمایت از شود میانگین ول بالا مشاهده میکه در جد گونههمان

طح س بهباتوجهو  شودمیدرصد میزان تفاوت با میانگین واقعی دیده  72/2است و  29/1برابر با خرد 
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فرض یک را رد و فرض صفر را پذیرفت و  توانمیاست . کوچکتر 15جدول که از معنی داری 

 وضعیت مطلوبی ندارد.خرد  گذاریسرمایهمحیطی حمایت از شاخص نتیجه گیری کرد که 

 خرد گذاریسرمایهوضعیت شاخص مخرب حمایت از 

0H  خرد در حد مطلوب نیست گذاریسرمایهحمایت از  مخربوضعیت شاخص. 

مخرب هایشاخص .21جدول   

 t p df میزان تفاوت انحراف استاندارد میانگین متغیر

خرد گذاریسرمایهشاخص مخرب حمایت از   1245.23 84.4499 245.233 14323 111. 119 

خرد  گذاریسرمایهشاخص مخرب حمایت از شود میانگین بالا مشاهده می جدولکه در  گونههمان

 سطح بهباتوجهو  شودمیدرصد میزان تفاوت با میانگین واقعی دیده  50/2است و  52/1برابر با 

فرض یک را رد و فرض صفر را پذیرفت و  توانمیت اس. کوچکتر 15جدول که از معنی داری 

وضعیت مطلوبی دارد. بنابر این خرد  گذاریسرمایهمخرب حمایت از  شاخصنتیجه گیری کرد که 

که باعث کاهش حمایت  هایشاخصاینگونه بیان کرد که  توانمینتیجه گیری و گزارش آزمون را 

 ن هستند خرد می شوند بالاتر از میانگی گذاریسرمایهاز 

 خرد گذاریسرمایهمطلوب حمایت از  یامدهایپوضعیت شاخص 

0H  خرد در حد مطلوب نیست. گذاریسرمایهمطلوب حمایت از  یامدهایپ شاخصوضعیت 
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پیامدهای مطلوب  .23جدول   

 میانگین متغیر
انحراف 

 استاندارد

میزان 

 t p df تفاوت

شاخص پیامدهای مطلوب حمایت 

 خرد اریگذسرمایهاز 
21,115 7,15151 1,11021- 2,999 159. 2,112- 

 خرد یگذارهیسرمامطلوب حمایت از  یامدهایپشود میانگین شاخص مشاهده می گونههمان

ح سط بهباتوجهو  شودمیبا میانگین واقعی دیده  تفاوتدرصد میزان  11/1است و  21/1برابر با 

فرض یک را رد و فرض صفر را پذیرفت و  وانتمیاست . کوچکتر 15جدول که از معنی داری 

وضعیت مطلوبی  خرد گذاریسرمایهنتیجه گیری کرد که شاخص پیامد های مطلوب حمایت از 

 ندارد.

 گیری بحث و نتیجه. 5

روزها از  نیا حالنیباارا از سر گذراند.  یپرالتهاب تیوضع های اخیردر سال سرمایه ایرانبازار 

ازارها ب نیاز مشکلات ا یقصد دارد تا بخش ییهااستیس یشده و دولت ط بازار کم نیا وتابتب

ق صندو از طریق، اندشده نیتدو هیاز بازار سرما تیکه تحت عنوان حمایی هااستیسطریق از را 

 تیوضع نکهیا بهباتوجه. در حال حاضر نمایدحل و تزریق منابع به بازار سرمایه،  یتوسعه مل

رکت با دلار ح راستاهم یفاصله زمان کیبا  هیبازار سرما ستیکشور خوب ندر  یاقتصاد یوربهره

اگر  ه،جینتدارد. در  یزماناست؛ اما فاصله از دلار  شتریشدت حرکت آن هم ب یحت شهیو هم کندیم

رشد دلار متوقف اما اگر  دهد؛یمهم به رشد خود ادامه  هیدلار حرکت خود را ادامه دهد بازار سرما

 نشانرا  یانداز مثبتچشم در شرایط کنونیکه  یو اجتماع یاقتصاد ،یاسیعوامل س ریأثتتحتشود 

ه بازار سرمایه برای تداوم فعالیت خود همواره ب ،بیان کرد توانیمنتایج فرضیات  بهباتوجه .ددهینم

رمایه س آن ضمن حفظ صحت معاملات در بازار واسطهبهاعتماد و کارآمد نیاز دارد تا سازوکاری قابل

اینکه  بهباتوجه .گذاران خرد فراهم کندمطلوب، امنیت بلندمدت سرمایه را برای سرمایه یبه نحو

رتبط م و برخی تصمیمات و ابهامات پیرامون زابروناز دلایل افت بازار به عوامل  یتوجهقابلبخش 
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اد کشور و وضعیت اقتصمتناسب با بپردازد.  نفعانیذبه شفافیت به  ارکان بازار سرمایهباید  است

د گذاران خرها و قوانین و مقررات را در راستای حمایت از سرمایهوضعیت نقدینگی باید مکانیزم

وجود  مقرراتهای متفاوتی از داشته باشیم، برخی اوقات خلاء مقررات داریم و برخی اوقات تفسیر

تصویب لایحه حمایت از  مسلماً .صورت پذیردخرد  دارانسهامحمایت جدی از  دیلذا با ؛دارد

خرد بیشتر باشد و منافع  دارانسهامحمایت از است؛ چراکه هرچه  جلوروبهخرد قدمی  دارانسهام

گذاری در بازارهای سرمایه عمده بیشتر در نظر گرفته شود، سطح سرمایه دارانسهامآنان در مقابل 

عات درونی شرکت دسترسی دارند و عمده به اطلا دارانسهامتوسط عموم مردم بیشتر خواهد بود؛ 

های خاص یا امکان انعقاد معاملات و قراردادهای خاص امکان معامله بر روی سهام شرکت در زمان

خرد حمایت  دارسهاماز باشد؛ بلکه واقعاً مصوبات فقط شکل صوری نداشته  .با شرکت را دارند

 های مدیران و اعضایمله با سایر شرکتیکی از بندهای این لایحه ممنوعیت معا مثالعنوانبه. کند

عادی هم در دست  عمومیمجمع .عادی است عمومیمجمعو نزدیکان آنها بدون اجازه  مدیرههیئت

تواند جلوی تصویب یک مصوبه غلط را بگیرد و نمی عملاًعمده است پس تشکیل آن  دارسهام

 عمومیجمعمفع شرکت باشد تشکیل سوءنیتی در بین نباشد و انجام این معامله به ن کهدرصورتی

های از ویژگی ازآنجاکه .کندهای شرکت را افزایش داده و عملیات جاری آن را کند میعادی هزینه

های بهبر جن تأکیدمهم نظام حاکمیت شرکتی لزوم یکپارچگی آن است به دلیل عدم اجرای کامل و 

 دارانمسها. در این میان تشکیل کانون دهدها را افزایش میشکلی آن ضرورت حضور کانون و تشکل

تواند با ادبیات تخصصی به نمایندگی از رسد. این کانون میخرد یک امر ضروری به نظر می

یاز های شرکتی نخرد این حقوق را به دست آورد. نکته دیگر اینکه دادرسی قضایی حوزه دارانسهام

ایه است از طریق قانون بازار اوراق بهادار به تعریف و شفافیت دقیق دارد. کسی که در بازار سرم

باید به دنبال حقوق خود باشد یا این کار از طریق مراجع قانونی صورت گیرد. در حال حاضر هر 

های اصلی یکی از رسالت .تر به این موضوع نگاه شوداست شفافدارد؛ اما بهتر دو روش وجود 

های ترین فلسفهگذاران خرد است یکی از مهممایهو سر دارانسهامحفظ منافع  ارکان بازار سرمایه،

خرد  دارانسهامگذار، حمایت و صیانت از حقوق های قانونایجاد و تشکیل چنین نهادها و کانون
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شود تا زمان تشکیل چنین نهادی، سازمان بورس دفاع از حقوق است. در این راستا پیشنهاد می

 ،(1599حی همراه )طالبی و صبا هاییافتهبر اساس ر نهایت د .خرد را در اولویت قرار دهد دارانسهام

تحقق عدالت اقتصادی، تخصیص بهینه منابع، پیشگیری از فساد و (، 1599) و همکارانبخرد نسب 

مالی، ارتقای شفافیت اطلاعاتی بازار سرمایه، توسعه بازار سرمایه، ایجاد بازار فعال،  یهاسوءاستفاده

 (1597)و همکاران حمیدیان  .کنداقتصادی و پیشرفت صنعتی کمک می رقابت در اقتصاد، توسعه

رمی و ک سود شرکت رابطه وجود دارد. تیفیباکو کیفیت حسابرسی  گذارانسرمایهبین حمایت از 

جیو و همکاران  (،1597(، تقی نتاج و همکاران )1011و همکاران ) نیالدشهاب( و 1011همکاران )

اد و با اعتم کندمیایفا  گذاریسرمایهش اقتصادی پویا تری در زمینه نق  گذارانسرمایه (2121)

رفتار  سیاسی،,عوامل اجتماعی عوامل فرهنگی، . عوامل اقتصادی،کردندیم گذاریسرمایهبیشتری 

 ،سیستم اطلاعاتی حسابداری ،ار عاملان اقتصادی، آموزش، فرهنگوضعیت بازار،رفت ،گذارانسرمایه

سواد مالی  ،افشای اطلاعات میزان ،یی سیستم، اطلاعات فردی حسابداریراکا قابلیت اعتماد،

)ژیو و  ،(2119و همکاران )هیو  ،(2119) و همکارانکائو  (،2121و همکاران ) کامارودینا .باشدمی

را برای  گذارانسرمایهو آموزش  گذارسرمایهحمایت از  (2111)همکاران  لاونیا و( 2111همکاران 

. فقدان حمایت باعث  عدم آگاهی رودمیبشمار  مؤثراز عوامل   گذارانسرمایهافع  حفاظت از من

 طورکلیبه (2117آکرونا و همکاران ) ،(2117) مورتگات و همکاران. شودمیمالی و آشفتگی بازار 

 انگذارسرمایهیک سیاست تجاری بین تولید اطلاعات و جذب  دهندهنشان گذارسرمایهحمایت از 

 دسترسی شفاف؛ مقررات و قوانین تدوین حقوقی، محیط سطح در مهم بسیار راهبردهای از است.

 و یاجرا با مبارزه سازوکار وجود و اختلاف حل برای تخصصی و سریع عادلانه، نظامبه

 اقدامات انضباطی، ،سازیفرهنگ توسعه نظارت، شامل تقویت قوانین، راهبردها . هاستمجازات

دی نپایب ،نظارت تقویت ،دسترسی عادلانه به اطلاعات مالی، یت گزارشگریشفاف ،هاشاخصبهبود 

بود حاکمیت هب ،افزایش کیفیت حسابرسی ،افزایش آگاهی افزایش تحلیل تخصصی اخلاقیات، به

( هنگامی 2117) و همکاران لارینا .گردیدخبرگان اشاره  هامصاحبهبود که در شرکتی، توسعه آموزش 

است و در  تریقومحرک خرید  عنوانبه وریبهرهقوی است، بهبود  گذارسرمایهکه حمایت از 
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از مواردی که  .ایجاد خواهد شد مالی یهاتیمحدود، کاهش گذارسرمایهصورت ضعف حمایت از 

و توسعه بازار  سازیفرهنگانجام داد،  دارانسهامو  گذارانسرمایهدر راستای حمایت از  توانمی

 عنوانهبرشته مزبور  رغمیعلتدریس و  هادانشگاهس و اوراق بهادار در سطح رشته بور. استسرمایه 

جاد تخصصی و رشته مستقل ای صورتبهتحصیلی  هایرشتهبرای دیگر  ازینشیپیکی از دروس 

 ندتوانمی هادولتخرد خواهد بود  گذارانسرمایهگردد. اصلاح قوانین یک گام اساسی جهت اطمینان 

 واندتیماین . یا مناطق خاص ارائه دهند هابخشدر  گذاریسرمایهی را برای تشویق مالیات یهامشوق

 انجام شده در صنایع یا مناطق هایگذاریسرمایهشامل اعتبارات مالیاتی، کسورات، یا معافیت برای 

 یهاکمکمالی در قالب  یهاکمک گذارانسرمایهبه  توانندمی هادولت جغرافیایی خاص باشد

کمک کند و  گذاریسرمایهبه کاهش ریسک  تواندیماین  .ض، وام یا تضمین وام ارائه دهندبلاعو

این پژوهش کمبود منابع  یهاتیمحدوداز  .بیشتری را به مشارکت تشویق کند گذارانسرمایه

مجازی  صورتبه هامصاحبهباعث شد که برخی  19پژوهشی معتبر بود و همچنین  اپیدمی کووید 

 جام شود. و تلفنی ان
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